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HUBUNGAN ANTARA SET KESEMPATAN INVESTASI DENGAN





The objectives of this study are to investigate the association between the inveslment o)portunity
set (IOS) values asfirm growth prory and realizedfirm growth, corporatefinancing, dividend
policies, and leverage financial. Five proxies IOS are used as firm growth indicator such as
"market to bookvalue of assets (MVABVA), market to bookvalue of equity (MVEBVE), lrz
value to bookvalue of prcperty, plant and equipment (YPPE), capital expenditure to bookvalue
a.rsels (CAPBVA), and capital expenditure to market value assets (CAPMVA). The empirical
resultt shows that there are positive correlations between theJive proteies IOS are used ond
realized Jirm growth, though the con'elations are weak. The others results shows that growth
firms have lowerfinancing, dividend policies, and leveragefinancial than non-growthfirms.
It means gowth firms more arnount using intemal fund in its company fund than non-growth
-/inns.
Kqtwords : Proxies IOS as firm growth proxy, correlations, corporate financing, dividenspolicies, and leverage linancial.
P e n d a h u l u a n
Penelitian mengenai Set Kesempatan I vesta si (Investment Opportunity
SelIOS) dimulai oleh penelitian yang dilakukan oleh Smith dan Watts (1992)
tentang proposisi asosiasi antara Set Kesempatan Investasi (IOS) dengan
kebijakan pendanaan, dividen, dan kompensasi. Data yang digunakan adalah
'data pada tingkat industi dengan hasil penelitian menyatakan bahwa perusahaan
dengan kesempatan pertumbuhan yang lebih tinggi, menggunakan hutang yang
lebih kecil dalam struktur modalnya, membayar dividen lebih kecil, dan
membayar kompensasi eksekutif lebih besar dengan mengandalkanpada stock
option plans
Penelitian berikutnya adalah penelitian Gaver dan Gaver (1993) yang
memperluas penelitian Smith dan Watts (1992) dengan menggrrnakan datapada
tingkatperusahaan dan gabungan ukuran IOS. Hasil penelitian mengindikasikan
bahwa perusahaan yang bertumbuh memiliki rasio debt to equity yang lebih
rendah, dividend yieldyang lebih rendah, membayar kompensasi eksekutif lebih
tinggi, dan insiden stack options plans yang lebih tinggi daripada perusahaan
yang tidak bertumbuh. Hasil pada tingkat perusahaan penelitian Gaver dan
Gaver (1993) tersebut, konsisten dengan hasil pada tingkat industri penelitian
Smith dan Watts (1992).
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Penelit ian selanjutnya dilakukan oleh skinner (1993) ya-ng
menginvestigasi prngatuh Ios 
_terhadap pilihan prosedur akuntansi. dan
lebiiakan dfito sire pirusahaan. Hasil penelitian menyatakan bahwa terdapat
il;bffi; *t*u pilihan proseduq akuntansi perusahaan 9:ng* Ios. Hubungan
i"ftriip rerjadi, meskiiun telah dilakukan pengendalian terhadap variabel
insentif kontrak managlr sehubungan dengan pemilihan prosedur akuntansi
yang berbeda tersebut
. Penelitian berikutnya adalah penelitian Kallapw dan Trombley (1999)
vanq mengevaluasi berbagai proksi untuk Ios berdasarkan hubungannya
e;G;liriu,''U"ttun sesingguhnya (realized growth). Hasil penelitian
;;-"j;i.irn bahwa kesempala'n investasi, rata-rata mengarah ke investasi
ott"if dan oleh karena itu mempengaruhi pertumbuhan sesungguhnya dalam-
prti"atiig" sampai lima tahun. Dengan menggUnakan asosiasi dengan realfued
"lsriitnseiagai benchmark,ditem'k-an 
bahwa rasio book-to-markef merupakan
f,roksi yang paling valid untuk pertumbuhan'
- 
Penelitian yang dilakukan oleh sami, dkk. ( 1999) merupakan
pengembangun prnrlitialn yang dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993) 6sn8{
menambah ukuran untut ton'rtruksi indeks IOS dan variabel baru mengenai
iiruii.iir" pr*ruttuun, yaitu pengaruh-IoS terhadap kebijakan leasing' Hasil
ornrtitiun menunjukkan bahwa teori IOS memiliki explanatory power yang
iJih'Ggiauiur trur kebijakan pendanaan, kompensasi, dan leasing daripada
dalam aspek dividen.
Berdasarkan berbagai penelitian di atas, maka penilaian suatu perusahan
apakah perusahaan itu beriumbuh atau tidak bertumbuh adalah sangat pent{g;
p'.,irnriirrtombuhan ini dapat ditunjukkan melalui perbandingan antara nilai
pasar ,.hu* dengan nilai bukunyadan adanya-kesempatan investasi yang
iffi;;hasilka'n keuntungan (4649no, 1998; Smith dan Watts, 1992;Gaver
Aui Cuurtilgg3; Sami, dkk.; tgig; Ctrung dan Charge1w.ong, 1991) ..Analisis
fi.dun,.niul sebagai salah satu pendekatan untuk melakukan analisis investasi
ai ;;; ;;kurital mengururtikan bahwa setiap_ sekuritas mempunyai nilai
'intii*if. yuog aupuidiientukan berdasarkan fundamental perusahaan.seperti
taba, divideo] rt*kt* modal, dan potensi pelrlqb.uhan.perusahaan (Foster,
iggZf Oq). Niiai intinsik arau nilai filndamental adalatr nilai yang mencerminkan
nitui pr*rahaan yang sebenarnya 
_(Hartono, 1998). Analisis secara detail
;;;g;; fenoekatan iii teuitr memfokuskan pada laporan keuangan untuk
pr"E ttttian perbeda n antaraharga pasar sekuritas dengan nilai intrinsiknya
G;;r; it8o:ioey. Karakteristik pertumbutran perusahaan $ dapat memlerikan
tnunftut bagi investor, para unufit sekuritas, dan stakeholder lainnya di masa
yang akan datang dalam menentukan keputusan investasinya. Bagi investor
ian"analis sekur-itas manfaatnya adalad sebagai dasar untuk menentukan
fortofolio saham yang akal {iU!1tut karena klisifikasi potensi pertumbuhan
ierusahaan dapai mJrgindikasikan.suatu risiko yang melekat pada sallm
ir*rut *n. Hubungan intara polepi perrumbuhan gerusahaan dengan ryi\g
suatu saham telah d'itemukan buktinya oleh Chung dan Charoenwong (1991)
da lam s tud inya  yang menyatakan bahwa perusahaan yang
JURNAL WIDYA MANAJEMEN & AKUNTANSI, Vol 5 No. 1 April 2005 : 31 '49
tidak berpotensi tumbuh mempunydi risiko tidak sistematis lebih tinggi
d iband ingkan  dengan  perusahaan  yang  berpo tens i  tumbuh.
T in jauan  Pus taka
1. Set Kesempatan Investasi (IOS)
Set keiempatan investasi (lOS) adalah proksi yang dapa! digunakan
untuk melihat peluang tumbuh perusahaan @rowth opportunities) (Baqclay qkk'
2001; Jones dan Shirma, 2001). IOS merupakan keputusan investasi dalam
bentuk kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assefs in place) dan pilihan
investasi (growth options) pada masa yang akan d?tulg lenga1ryet present
value Q{Pfipositif lMyers,-1977). Selanjutnyaprokgi IOS ini dijadikan ggbagai
dasar untuk menentukan klasifikasi potensi pertumbuhan perusahaan di masa
depan. Perusahaan dengan peluang tumbuh rendah akan mempunY{ qssgts in
place yang tinggi, sedangkan perusahaan dengan peluang tumbuh tinggi
hempunyai assets in place yang rendah.' 
IOS merupalian ilai perusahaan yang besarnya tergantung pada
pengeluaran-pengeluaran y g ditetapkan manajemen di.masa yang akan datang,
yan! pada saat ini merupikan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan
lnen-ghasilk anreturn yang lebih besar_ (Gaver.dan G?I9t' I 993)_. Komponen
nilaiperusahaan yang menrpakan hasil dari pitrlrgq-gjl-ihan untuk melakukan
invesiasi di masa-yang akaddatang merupakan IOS (Myers, 1977; Smith dan
Watts, 1992).
. 
IOS merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi (variabel laten),
oleh karena itu diperlukan proksi (Hartono, 1998). Hal ini didukung oleh
Kallapur dan Trombley (2001') yang menyatakq bahwl kggempatan i vestasi
perusbhaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di-luarperusahaan.
kelompok klasifikasi proksi IOS menurut Kallapur dan Trombley (2001) dalam
penelitiannya terdapat 4jenis, yaitu :
- 
l. Proksi berbasis hargaQtrice-based proxies).
Proksi berbasis harga mendasarkan pada perbedaan antara aset dan nilai
perusahaan, oleh karena itu proksi ini sangat tergan_tung.pada harga sa
-ham (Hartono, 1998). Proksi ini berdasarkan ide bahwa jika prospek
yang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga 
.
ilasar, maka perusahaan yang berpotensi tumbuh akan memprury?i nilai
pasar elatifyang lebih tinggi dibandingkan de_ngan set yang dimilikinya
ias s ets in ptac ) Proksi berbasis harga yang dlgunut* lqlq pg.nelilian
ini adalah : (l) rasio market o bookvalue of assets (MVABVA)' (2)
rasio market to bookvalue of equity (MVEBVE), dan (3) tasio/irm
value to book value of property, plant and equipment (YPPE).
2. Proksi berbasis investasi (investrnent'based proxies).
Proksi berbasis investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang
tinggi secara positif berhubungan dengan IOS perusahaan (Kallapur.dan
Trombley, 1i99). Kegiatan investasi ini diharapkandapat memberikan
peluang investasi berikutnya yang semakin besar.pada perusatraan Ymg
Lersanlkutan. Perusahaan denganlOS yang tinggi juga akan mempunyai
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tingkat investasi yang sama tinggi, yryg gikgnYglllenjaAi aset yang
Jiriitit i (Kaflpur dJn Trombte', ZOO1L Proksi IOS berbasis investasi
6;Jtg*r#dahmp_enelitianini adalatr : (1) rasio capital acpenditure
ii Fooi uotu; airet,1'Cnrnvn) dan (2) ra,sio capital expenditure to
market rotur-itirtt (CAPMVAI. fedua rasio ini menunjukkan adanya
aliran tambahan modal saham perusahaan'
3. Fiolri U.rUurir ukuran-ukuran varian (variance measures)'
Proksi ini u.rdirarkan ide bahwa suatu pilihan akan menjadi lebih
ildiliil ;;dt"nakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan .
[6*wd pifitran V"aig tumbuh, seperti variabilitas returnyang mendasari
peningkatan aset.
4. Fiorc'i UerUasis ukuran-ukuran gabungan (composite measulgs)'
Proksi ini mrnvrrtrlan berbagai watlt atiu berdasarkan padabukti lain
'ornlrnui IOS perusahaan. Contoh : Gaver dan Gaver (1993).:ng-
kombinasikan,itutan-utrutan IOS ini ke dalam ukuran gabungan dengan
menggunak an fac tor analYsis'penelitian ini-iit.nlg*nutun 3 proksi IOS berbasis harga (YflPV.A'
MVEBVE, dan VPpEI aifr 2 proksi-iOS berbasis investasi -(CAPBVA.dan
CApMVA). Ketima p-iofri IOS tersebut merupakan proksi IOS yang paline
informatif dan ...irlr.i luno*gun informasi WrJnTs.i c.ontent) yang paling
;ffiiliffi;Or"gt." ptolti ldS yang ]uin. Proksi ni sEcara signifikan
berhubungan dengan nitui p"tnang tumbuh investasi suatu perusahaan (Adam
ilE;til ielly."rr*sahaan yang pe.mnunyai rasio MVABVA dan MVEBVE
yangtinggi akan .;iliki;t*uitUuttun aiet dan ekuitas yang besar Smith
dan Watts (lgg|)membuktikan bahwa perusahaan yangtumbuh memiliki rasio
"if 
.i p*r irif,udup ;ii;i ;,rk""y. teUihiinq'r {landingkan dengan. perututt*
il;itJ" tu*trd. n*i" L,fVngVA dan VwngVE berkorelasi positif terhadappertumbuhan aset aan et uitas. Kallapur dan Trombley (1999) menemukan
t"i.iillr ri;A;i ;Gcara signifikan. Rasio vPPE dapat qenunjul*an Vagyva
investasi aktiva tetaplang ptiAunif lSubekti,200I). Rasio ini menunjukkan
i""rri"ri masa talu'p'Ju-iroptrty, ptant and equipment yang ditunjukkan
;;;;r;;;; i, pt"[ifs6i*'"r, tsvil Rasio VPPE iniluga berkorelasi positif
;;rhfi;p prrturn6Jun aset dan'ekuitas (Kallap*..dun nolnlte,' 199.9)' Rasio
CAPBVA dan cepvrve menunjukkan adanyl aliran tambahan modal saham
;;*1'iuf V"ttg a"p"t aiq't""f"":*"n.untuk timbahan investasi 
aset produktif
sehingga dapat meningkatkan_ potensi pertumbuhan perusahaan. Kallapur dan
Trombley (1999) *"nJn,om Ulufrd yang kuat bahwa icedua rasio ini berkorelasi
pos itif dlngan rbal isas i P9ryqb-Ylan perusahaan'
Hr-, i nasio- it{VegVe birkorelasi positif terhadap realisasi
Pertumbuhan aset dan ekuitas'
Hr-t r nurio trrtVngVg berkorelasi positif terhadap realisasi
Pertumbuhan aset dan ekuitas
, Hr-. , ifurio Vipn berkorelasi positif terhadap realisasi pertumbuhan
aset dan ekuitas'
Hr-a : Rasio- cepsve berkorelasi positif terhadap realisasi
fertumbuhan aset dan ekuitas'
34 Fakultas Ekonomi universitas Katolik widya Mandala surabaya
JURNAL WIDYA MANAJEMEN & AKUNTANSI, Vol 5 No. 1 April 2005 : 31 '49
Hr..: Rasio CAPMVA berkorelasi positif terhadap realisasi
pertumbuhan aset dan ekuitas
2.Hubungan IOS dengan Kebijakan Pendanaan berdasarkan Teori
Contracting
Fokus utama dalam penelitian IOS selalu berdasarkan pada pengertian
peranan IOS dalam kontrak yang optimal oleh perusahaan. Hubungan_antara
iOS aan hasil kontrak yang optimal dari beberapa faktor bersumber pada teori
agensi, yang metiputi konflik antara sharehalder dan debtholder, kos agensi,
dln maiahfi' pengukuran kinerja.
Dalam perspektif kontrak yang efi sien (eficiency contracting), managet
secara khusus ikan memilih metoda akuntansi yang dapat meminimumkan kos
agensi sehingga dapat memaksimalkan nilai penrsahaan. Berdasarkan karakteristik
organisasionaldan-konsekuensikosagensi,makaperbedaandi perusatraan
ya-ng mengarah pada perspektif kontrak yang efisien akal mencari satu solusi
iconlrak ying baik dalam pengimplementasian satu set kebijakan pendanaan
dan prosedwakuntansi yang dapat diterima oleh manajemen maupun pemegang
saharn (Skinner, 1993). Smith dan Watts (1992) melakukan pengujian perspektif
kontrali yang eflsien ini dengan menginvestigasi hubungan antara karakteristik
perusahaan?engan IOS yang secara konseptual T.1l?!kan bahwa potensi
pertumbuhan suitu perusahaan akan mempengaruhi kelijakan yang diblat_oleh
perusahaan (seperti kebijakan pendanaan, dividen, dan kompensasi). Hasil
penelitian Smith dan Watts (1992) tersebut membuktikan bahwa perusahaan
yang berpotensi untuk tumbuh mempunyai rasio 4rQt_n eqyity yang lebi! r9n{ah
itaripada perusahaan yang tidak berpotensi tumbuh. Kecenderungan i i dilakukan
uottit menggrangi masalah agensi yang potensial berhubungan dengan eksistensi
hutang yang berisiko dalam struktur modalnya, yaitu bahwa.perusahaan yT.F
berpolensi tumbuh cenderung pada kebijakan pembayaran dividen yang lebih
reniah daripada perusahaan yang berpotensi tumbuh. Hal ini dilakukan untuk
menurunkan maialah-masalah agensi yang berhubungan dengan kebebasan
aliran kas (free cash flow) perusahaan. Free cash flow dan IOS memiliki
hubungan ylng negatif, semakin besar IOS, maka semakin positif-net present
prcjects yang tersedia. Masalah kos agensi tidak terlalu serius jika IOS perusahaan
iinlgi, liarena dapat mengurangi kebutuhan penggunaan mekanisme seperti
hutang atau dividen untuk membebani disiplin pgngguntan kas oleh manager.
Sebagai hasilnya, terdapathubungan yang negatifantara IOS dan leverage dan
antara IOS dan dividend PaYout.
Tingkat nilai perusahaan yang lebih diwakili oleh IOS daripada sset
yang dimiliki (asserr in place) akan oenderung kr{1qe menggunakan hutang
ilalam struktur modal mereka. Perusahaan dengan IOS yang tinggi cenderung
untuk menghindari penerbitan hutang publik dengan akuntansi yang berdasarkan
perjanjian. Hasil ini konsisten dengan teori agensibahwa perusahaan denga.n
iOS yang relatif t inggi menghindari hutang yang 
.terlalu mahal.
Hz : Perusahaan yang bertumbuh mempunyai rasio debt to equity
yang lebih kecil daripada perusahaan yang tidak bertumbuh.
Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya 35
HUBUNGAN ANTARA SET KESEMPATAN I VESTASI tlENGAN KEBIJAKAN PENOANAAN DAN
orvlorn, sEBTA tEyEnAGE Flt lAvclAl.oleh: shant i  dan Ratna wulaningtum
3. Hubungan IOS dengan Kebijakan Dividen berdasarkan Teori contracting
Gaver dan Gaver (1993) dan Smith dan Watts (1-993) mengindikasikan
bahwa t.to.p"i rt"u"ngil yung ntgutif antara kebijakan dividen dan Ios'
il;,11u; B ; iclay, AH<. i r g 9 s ), 
-perul 
ahaan dengan pe luan g bertumbuh yang
;i;;-t ;kan *.rilir"vut aiuiain yang rendah karena mempunyai kesempatan
;:i7;;;;;ii;d;I^;;endanaiitweJtasinyasecarainternalge\rysgaptt'f fr Tl
#tr;;i[;;;-uotrr.11'i.uuyut bagian ying lebih besar dari labanva kepada
;ih^k"ffi;rC;i ik"t; fe.,isattaai yang plrtumbuhannva rendah berusaha';;;iil"na dari t.t'* .nttrt mendanai-investasinya dengan mengorbankan
;;;; Uesar taban'a j|6; bentuk dividen maupun bllq". Pernyataan i i
;ffi;idfi"v Jan Smith (1998) konsisten dengan prediksi teori contracting't fi 
.rrgirv'"r"tk; uahina perusahaan yang memp.unyli_ peluan g uniuk
tumbuh lebih besar unun tn.*punyai hutang ying lebih sedikit dikarenakan
ffi;.h*" tiUitr mengutamakin solusi atas masalah'masalah yang berkaitan
dengan hutangnYa.
semakin besar jumlah invetasi dalam suatu periode tertentu, semakin
kecil diviienyrtg AiUoitun, karena p_erusahaan yangberh'nbuh diidentifikasikan
iJ;g; p;;-J.r,r"* v.r it ri ,^,nfow-nya.renaa.tr (Jensen, 1986 dalam Smith
a.n fruitr, tgg2).Ii"ai;i sesuai dengan-hipotesis pecking order (Myers dan
Mrifrf, iqg 4 dahmHartono, 1999) ying mlnyatakan bahwa perusahaan yang
;:;ii;bi;;;tiiki d*"ngi1 
"nfti p-eqrlayar 
dividen relatif lebih rendah
dalam rangka -r*ifitiJutiu intt.nul lebih banyak *nqk membiayai p1oy9k-
nrovek investasinyu' guhrk* bagi perusahaan bertumbuh' peningkatan dividen
tli'.iii.iii.ll-uiiilt"*k karen-a didugu perusahaan telah mengurangi rencana
investasinYa (Hartono, 1999)' 
-
*' ----Eir f 
|""efiiia" Cu-u"t dan Gaver (1993) menunj bahwa dividend
yieldsrig"iitf* U.tt*elasi negatif dengan IOS, namun korelasi IOS dengan
rasio divide"dpty";;tie^i;ignfri^. Pen-elitian Sami, dkk. (1999) menunjtrkkan
bahwa Ios bertcoreiuri rrg"utir walaupun tidak signifikan d-engan kebij.akan
ir"iArrt iika kebijakan al"uiato diukur dengan dni(ry( fi1lds, dansebaliknya
;;;i;;ip"ritirJG"inkan ketika diukur d-engan dividlld patgzr' Sami, dl&'
(699);;-r?;t" Ur[*u terdapat rneasurement error dalam dividend payout
sehingga menyandarkan temuannya Plda !!::!:"d v.i.e!(s :l jo'
Hr:p.* 'ut ' *nyangbertumbuhcenderungmembayardiv idenauFry
i"*'fuf, Vutig GUitt kecil daripadf perusahaan yang tidak
berhrmbuh.
4. Hubungan IOS dengan Levetage Finansial
Leveragefinansial(hutang-dibagitotalaset).adalahpengukurbaej..kgnlrak
;;trffi;uer. Ar"g." f rtiU.ti rio{al (Christie, I 990), vang dapat -{!9f as\an
;;;g;t hipJtesis dZbt-convenant dalam teori akuntansi positif (Watts dan
Zimmerman, OWi,.- iiiirog" fi"ansial menggambarkan hubungan antara total
il;;G;modaf saham b-iaia atau menunJukkan penggunaan hutang-untuk
.."irgti*.n f uUulSuUru-anyam, 209 I ). Raiio leverage menunjukkan seberapa
besar aset didanai ;;G;h;i.tg, sehingga menunjukkan risiko bagi pemberi
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.pinjaman. Leveragepenting dianalisis karena berkaitan dengan kineda perusatraan
(Weill,2000).
Gul, Leung, dan Srinidhi (2000) menyatakan bahwa tingkat hutang
berpengaruft t tati'ntgatif terhadap relasi laba-returns, artinya bahyl hutang
irng ti-nggi memperleinah ubungan,akrual diskresioner dengan laba masa
hipin pilu pr*rahaan dengan IOS tinggi. Pe.lelitian empiris. bio jqg..
rJou":'"lt* bahwa perusahair bertumbtrtr,memiliki hutang yang lebih tgqtf
diUandingkan perusahaan yang tidak tumbuh (Myers, 1977; AlNajjar dan Riahi-
Belkaoui, 2001 ; Gaver dan Gaver, I 993).
Myrtr (tefO; berpendapat bahwa konflik antara shareholder dan
debthotdeidapai meningkat ketilia proporsi nilai perusahaan Yanq U:tttl9tt1tg*
aintun IOS le'Uih besar daripada set yang dimiliki (assers iry n!ace). Debtholders
merigatui konflik ini, dan mengimbangily,a {eng.an membebankan kos dalam
peruiahaan dengan tingkat b*gu yang lebih tinggi atau membebaninya.mglalui
ii*Uuturun prri*.ji*1ahm hutang- Dinaaaplaq dengan kos yang lebih tinggi
ini, managei perusahaan dengan pJluang tumtuh yang.tinggi menguranginya
arngun mEnggunakan hutang yang kecil dan lebih banylk_menggunakan ekuitas
,dahln smktqr modal perusahaan" yang menghasilkan hubungan negatif antara
IOS dan leverage.-- - --' 
fturil pe"nelitian Kim (1932) mengenaistruktur 
"toq?l 
menyatakan batrwa
.salah satu tolot ukur struktur modal yang optimal dinrnjukkan dengan leverage
l;;;;;.yang kecil. Dengan levbrage keuangan yang kecil, perusahaan
cinaefrrng dup-"t *rngutanli risiko ufihanya (risiko yang tidak sistematis)'
Chung aaiCniroenwdg (19t1) menyatakan bahwa perusahaan yang memptlly3r
t;il;fu untuk tumbuh-libih mempunyai risiko saham sistematis yang lebih
rendah.
Bowman (1980) berpendapat bahwa leverage keulngan dalam struktur
modal berhubungan r.baru positif dengan risiko sistematis (befa) perusahaan,
;i;tr semakin'ke cil leveiage keuangan {ut.lP struktur modal p.erusahaan,
maka semakin kecil juga risilonya, dan sebaliknya. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa rc*u[in kecil risiko perusahaan, maka kemungkinan_untuk
tumbuh dan berkembang semakin besai. Pernyataan ini menurut Baker (1993)
konsisten dengan pred'iksi teofi contracting y11q Sgngisyaratkan bahwa
perusahaan yang mempunyqi peluang untuk tumbuh lebih besar akan mempunyai
fu;;g yun! tr6itt seO-iniAifarenalian perusahaart lebih mengutamakan solusi
atas maialah-masalah yang berkaitan dengan hutangnya'
Hn : ferusahaan-yang bertumbuh memiliki hutang yang lebih rendah
daripada perusahaan yang tidak bertumbuh'
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Metode  Pene l i t i an
1. Data dan SamPel Penelitian
Sampel penelitian ini diambil berdasarkan metoda purposive sam-pling pada
prto'ruftiun-perusahaan i dustri yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta
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mulai tahun 2001 sampai dengan 2002yangmemenuhi syarat'syarat penelitian
sebagai berikut: 
.  r r. ,  ,-.-^-.-- r-^
l. perusahaan industri tersebut menerbitkan laporan keuangan tahunan
yang berakhir tanggal 3l Desember'
2.t;;p7;fu*"i"" [rr*an perusahaan tidak menunj'kkan adanya saldo
. t ^ *^  ia l r r rn
ffii;kililffinegatif din atau mengalami kerugian selama t hun
2001 samPai dengan tahun 2002'
ilt;ddigunaiandalam.penglitianini"gttli??,t-t|Y*,111ry:T
keuangan tahunan yint aip..oleh dari Indonesian Capital Market Directory
2003 YangmeliPuti :- 
;. TJtal asit, hutang dan ekuitas tahun ybs' . -.
u. rotut aktiva tetaf,bersih tahun ybs dan tahun sebelumnya.
c. Jumlah femUu s'aftam yang berldar dan harga penutupan saham tahun
ybs.
d. Rasio earning per share(EPs), rugio dividendyields,rcsio dividend
payout, dan ratio leverage tahun ybs'
2. Proksi Variabel-Variabel Penelitian
" 
t. Proksi IOS (Kallapur dan Trombley, 1999):
Proksi berbasis harga saham :
i j-["ti" Market to-Book Value of Assers (MVABVA) :'' 
t,il;l Aset - Total Ekuitas + (Lembar Saham Beredar x Harga
i'enutupan Saham)l :T911lAseJ- 6n'n\ .
z)'R";;ii"rt 
"t n nook Value-of 
Eqltitv IMwPYlllti"#u#I"i#il"d";i;s''r-'{'t.n*s:}am).}91.:9'i1
3)Eff;f,;; i;t* to Bookvatie of property, Plant, and Equipment
(VPPE) :\ 
[Total Aset - Total Ekuitas + (Lembar S4g" Beredar x
it*gu Penutupan Saham) : Aktiva Tetap Net'
Proksi berbasis investasi :
il ri.ri" c"p ital Expenditure to Bookvalue Assets (GAPBVA) :''
CNiiui B"kr1 ettiua Tetap tahunt - Nilai Buku Aktiva Tetap tahun t'r)
: Total Aset.
Zl na.io Capitat Expenditure t9 Marfe:.W? At^t'i:-(9.1P-lvM) '
O{il;i ilfit Akiia Tetap tahunt - Nilai BtrkuAktiva Tg *T:'))'tT;,.I A;;t- iot.f nkuitas + (Lembar Saham Beredar x Harga
PenutuPan Saham)l'
2. proksi Realisasi pertumUutran FErusahaan (Kallapg {* Trombley, 1999):- 
a,Aset = (Total Aset tahunt - Total Aset tahunt.r) : Total Aset t*runt't.
b. Ekuitas = (Total Ekuitas tahunt - Total Ekuitas tahunt-r) : Total
Ekuitastun*t-r'
3. Proksi Kebijakan Pendanaan :
a. Bad Debt oiiii tgiE) = Total Hutang : Total Nilai Buku Ekuitas'
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b. Market Debt Equity (MDE) = Total Hutang : (Lembar Saham Beredar
x
Harga Penutupan Saham).
4. Proksi Kebijakan Dividen i 
.
a. Dividdnd Yields (DY) = dividen perlembar saham : harga penutupan
saham perlembar.
b Dividend Payout (DP): dividen perlembar saham : laba bersih perlenrbar
saham (EPS).
3. Proksi Leverage Financial:
Leverage Ratio (LR) = Total Hutang : Total Aset'
Ana l i s i s  Da ta  dan  Pembahasan
1. Penyeleksian Perusahaan Bertumbuh dan Tidak Bertumbuh
Prosedur analisis faktor (common factor analysis) digunakan untuk
penyeleksian perusahaan yang bertumbuh dan tidak bertumbuh. Prosedur ini
tiig,inut .n karina dapat mengiilentifftasi dimensi-dimensi laten atau membentuk
reiresentasi atas variabel-variabel asli (Hair, dkk., 1995). Nilai masing-masing
raiio proksi IOS setiap perusahaan sampel dihitung-setiap-tahunnya (tahun 2001
dan2b0D, kemudiari a-ihitung rata-ratarryauntuk digunakan sebagai nput data
dalam prosedur analisis faktor.
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Tabel I
Common Factor Analysis Proksi IOS
Communalities 5 Prol{si lO$













0.51€-0.018 4.0r4 023 518
Sumbcr : Dua diolah
Tabel I menunjukkan ilaicommonfactor analysis proksi IOS individu.
Nilai tersebut diguna[an untuk menentukan jumlah faktor-representasi atas
variabel-variabel asli. Jumlah kelima nilai communalities tersebut adalah sebesar
4,822,yaitu dua komponen yang mempryy{ nilaitotal eigenvalues di atas I :
kbmpoiren | (2,967) dan korirponen 2 (1,855). Hal ini sesuai dengan the rule of
thuib bahwaiumhh faktor yang digrlakaq sgbagaivariable representasi 
"l.h!tsebanyak fakt6r yang mempmyai nilai total eigenyalues ama denganatau.lebih
dari situ (Har, &t., tggS). najam kasus ini, dua kompoggqtgrlgbut diperlukan
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berkaitan dengan rasio nilai pasar pada nilai buku aset (MVABYI+) dmproperty'
plant, and equipment (YPPE) dengan nilai 0,336 dan 0,335. Komponen kedua
berkaitan dengan rasil pengeluaran modal pada nilai pasar (CAPMVA) dan
nilai buku uttt 1C^atnVA) dengan ilai 0,519 dan 0'518'
Penyeleksian sampel perusahaan menjadi kelompok perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh dilakukan dengan cara menjumlahkan indeks
t o.pon"n I danz(Fac-l dan2)menjadi Faot-Sumn kemudian diurutkan T*ii
J*i yung terkecil r"*pui dengan yang terbesar. Kelompok perusahaan tifafr'
' Grto*U,it merupakan +itt' inaefcs terendah dan kelompok perusatraan berhmbuh
-r*prtun qSo)o iiaet<s tertinggi, sedangkan sampel indeks yang terletak di
i.nguir (10%)dihilangkan tcarena ianggap tidak ekstim mencerminkan kriteria
perirsahaan tidak bernrmbuh dan bertumbuh'
HUBUNGAN TARA SET KESEMPATAN INVESTASI DENGAN KEBIJAKAN PENDANAAN tlAft|
OeVtOtlt, SERTA IEVE1A0E FltlAtilalAl,0leh : Shanti dan Ratna Wulaningrum
Tabel 2
Proses Pemilihan SamPel
fiar dalam 6El tahun 298tr dian
sampe| perusahaen yang tidok rnemenuhi |rriteria ftlrpogiw $ampling
earnpel penrsahaan: i duEtri yang digunakan
sampel perusahaan kategori beilumbuh {45%)
sampel perusahaan kategori t dak berturnbuh (4506)
sahaan setelah bertumbuh dan tidak bertumbul 1 t
2. Pengujian HiPotesis Satu
Analisis Spearman Rank Correlalron digunakan untuk menguji hubqgq
ranking aniara dua variabel dan sama sekari tidak mensyaratkan bent'k distribusi
t rtr"t" terhadap data (conover 1980). IJji one'taited dilakukan karena beberapa
hasil peneliti*h.n*3ot t * arahkoefiiien korelasi yang relatif konsisten bagi
*"r"-rt proksi los yang digunakan dalam penelitian ini (conover 1980)'
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Tabel 3















































































































































































Sumber : Data diolah
Tabel3 menunjukkan bahwa :
- Korelasi antdra rasio MVABVA dengan realisasi pertumbuhan aset dan
ekuitas adalah positif, tetapi angka liorelasi (0,032 dan 0,174) yqtg j?uq
dari 0,5 menunjukkan lemahnya hubungan kedua rasio tersebut. Korelasi
antara rasio MVABVA dengan realisasi pertumbuhan aset adalah tidak
signifikan (probabilitas 0,362 jauh di atas 0,05), yang berarti hubungan
teisebut sangat lemah, sedangkan rasio MVABVA dengan realisasi
pertumbuhan ekuitas adalah cukup signifikan (probabilitas 0,027 sedikit
iti bawah 0,05), yang berarti terdapat hubungan yang cukup kuat antara
keduarasio tersebut. Dengan demikian, uji korelasi ni mendukung hipotesis
Ht-..
- Korelasi antaxa rasio M\{EBVE dengan realisasi pertunrbuhan aset dan elaritas
adalah positif, tetapi angka korelasi (0,031 dan 0,209) yang jauh dari 0,5
menunjirkkan lemahnya hubungan kedua rasio tersebut. Korelasi antararasiou
MVEBVE d
 rasio
 engan iealisasi pertumbuhan aset adalah tidak signifikan
(probabilitas 0,367 jauh di atas Q05), yang berarti hubungan tersebut gangat
limah, sedangkan iasio MVEBVE-d-engan realisasi perhrnbuhan ekuiAs
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adalah cukup signifikan (probabilitas 0,010 sedikit di bawah 0,05), yang
;;;i irraipuittuUung?l yang.cuKup kuat antara kedua rasio tersebut'
ffi;;'d;frikii;;fu torElasi ini mendukung hipotesis Hr'u'
- Korelasi arfiararasro vPPE dengan realGsi pertumbuhlan 6et dan ekuitas
adalah nositif, trtuii u"gtu f"i?i.ri (0,088 ian 0,096) ya$ ja* dari.0,5
ffiilffffi r"oo'ir,nvit uuungan liedua rasio tersebut. Korelasi antara
rasio vPPE dengan realisasi-pertumbuhan aset dan ekuitas adalah tidak
ffifir."ir tni;l,;tlit* b,i6s'Jil 0,L46 iauh di atas 0,05), vang berarti
hubungan t.rrrouirin;il]il;h. 
'Denl n 
demikian, uji korelasi ini
mendulung hiPotesis Hr'..
- Korelasi antarat*io CAigVAt dgngan rgqliqts-r gertgryluhan aset dan
ekuitas adalatr pori ii ili,iq"gk" ko:relasi (0A75 dan 0,160) yang sedikitjauh dari O,S menunj'uiciiaiicutcu].tematrnva hubungan kedua rasio tersebut'
Korelas i antar arur'i'Jni gVA'a9n g"1 rL ali s as i plrtumbuhan aset adalah
;ifiiril d;"b;b1it^ o,obol"*, d"i bawah o,9o_, y rye.uerarti hubungan





fiitil;h o,itt, y;;g-6t.tti terdipalhubungan valg qu.kYp kuat antara
kedua rasio tersef,;i.-il;g; demikian, uii k6relasi ini mendukung
[Tr""""""j#lo1ru r".io cApMVA dengan realisasi pertumbuhan aset dan;iiffi ;i;i.iGitiiilp'a;sqfo:retasi{o',4r11y,.9*l^3|{?:F^::*lf'- ii5;'i- .iu"i :t  asio GAPMV{ 9 gal tg?li:1t
fit ffib,;;ffi;j,ri;ffi';or*? i"lnuttnva hubungan kedua r sio tersebut''Korelasiantararurio*dliiiliiiiruneaniealisasiplrtumbrrtran,":::r11**lffi"ffi i;f,#;'#il"*dxiliinxd";i]""ieaiiJalipirtumu'tranasetadalatr;6;iikil6;;Gdirit"'o,otiol"gaT9yl^qt0il;{lls,*'3*:n}0"'ilSl"'lrign nmn $robab.ilitas 0,000 jauh di bawah 0'U))' yang
tersebut s an gat ruat, 
.iedaqqtun ttlig -91I-YY*' i;:?:':tl?:fi ii"ffii ;e 4 ;'{qkF'* l" c A P M vA 
-de 
n g an re ar i s a s i
il"-;"ffi ?t"it"'Ja;tf i'^*"t-'ielil9l9"::1*{:*:f '"t"91, j?:1f;itritj,'i3ffi.,!ffi ;id;b;idtds;vp-q::ls:'^Ff:131T31;:H
l#iJili3ilr15;G;*ildikil.r-i"to''.iuiiiniinendukunghipotesis
Ht-".
3. Pengujian HiPotes{ nTl d1n tiga dan empat dilal$kan, maka akan
hipotesis Hr-a.
-' - I--"SEUriurn ^pengujiqn hipotesis dua, tiga.,.dan,tTpat ctilalarKan' Ka Kan
dilakukan terlebih dahulu penguJlan onrialitas data yang dilakukan dengan
--': /i-^^ a^-^t- r(ntmnonvnu-,lmirnov densan tinekai Sighifikansi 0'05 yangaji One SamP,le Kol o.goro
;;'d;;iffiffialitas. ta van il kukan ganio -Siir  gan gkai si ni i si , 5 
.yang
t'J#ffi J,fr ffi:;;;*ii:i;i.;h;i;h'ibo'ia"6hasl-observisiberbedasigninkan
deng"an distribusi teoritis. Tabel 4
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Tabel 4 menunjukkan bahwa rasio BDE, MDE, DP, dan DY ya-ng
memiliki Asymp.Sig.e-lailed) sebesar 0,000 (p<0,05) memiliki dala yang tidak
berdistribusi s6cara normal, sedangkan rasio LR dengan Asymp.Sig.(2+ai!ed)
sebesar 0,704 (p>0,05) menunjukJcan bahwa datayangdimilikinya berdistribusi
secara normal.
semua datayangmenjadi variabel dalam pengujial hipotesis.dua $an
tiga adalah tidak norinal, sehingga pengujian hipotesis.tersebut harus dilakukan
dEngan pengujian non-paiametiik, yaitu uji Mann-lThitney U.
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Tabol 5
U unfuk n
Keterangan llaan Rtn* Sufi ofRrs*B' Asylop..SW
!tutuft$
lidak Tumbuh - BDE
fumbuh - BDE
Iidak Tumbuh - MOE
Iumbu'h - IUDH
Tidak Tumbuh - DP
Tumbuh - 0P


























aknn Pondanaq d*n Dividen
Trbel6
Mtnn- Uuntulr
Kotoning&n lfs6n Ronft $unr of Rsnlts Arytmp.$rg.
ft-talled/








Sunrber : llata diolah
Ftngtr,cial
$unrher : Data diulalt
Tabel 5 menunjukkan bahwa mean rank dan sum of ranlrs variabel BDE'
MDE, DB dan DY untuk perusahaan yang bertumbuh nilainya lebih kecil
daripada perusahaan yanglidak bertumbuh dan signifikan pada leve_l_0,05,
kec;afi untot variabei Op dan DY pada perusahaan yang bertumbuh. Hal ini
berarti bahwa perusahaan yang bertumbuh mempunyai_ kgbtjakan pendanaan
dan dividen lebih kecil daiipada perusahaanyang tidak bertumbuh. Dengan
demikian, pengujian empiris ini mendukung hipotesis Hz dan Hr.
4. Pengujian Hipotesis Empat
Data yangmenjadi variabel dalam pengujian hipotesis empal-mes\iputt
memiliki aistriUusi normal, namun data yang digwrakan adalah bersifat ordinal,
sehingga pengujian hipotesis tersebut harus menggunakan uji non-parametrik,
yaitu Mann-Whitney U.
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Tabel 6 menunjukkan bahwa mean rank dan sum of ranfts variabel LR
untuk perusahaan yut g U.tto*lqt nilainva lebih kecil daripada perusahaan
"*riia* 
bertum6uh"dan signifikan pada level 0,05. Hal ini berarti bahwa
;;"#;;;;;;;i;il;;toh*"r-p*yaihutang(reveragefi nanc.ial)yanglebih
iril.il;dffp;;rh.* y*g fiduf uertumb-uh. Denfan demikian, pengujian
empiris ini mendukung hipotesis Ha'
S impu lan ,  Ke te rba tasan  dan  R ise t  An ju ran
Hasil pengujian data menunjukkan bahwa kelimaproksi Ios o{vABVA'
tvt\IEBVE, Wpi bepgvR, Cer-vfvel memiliki korelasi yang positif.gtqgfl
,eut[utl pertumbuhan set dan ekuitai, meskipun hutungan 1alg $inilili
terseuut lemah. oleh karena itu, pertumbuhan perusahaan tidak etektll JlKa
diproksikan hanya a.olun satu variabel IOS saJa. Semakin banyakvariabel
ids;;;;;il;;k";;ffika akan semakin akurai hasil yang diperoleh (Sami,
dkk., 1999).' 
fUsit pengujian Mann-Whitney U menwiulc\an Uuhy,u.Pt*t{t1T,I1q
tumbuh memip"nyai kebijakan pendanaan eksternal yang lebih kecil dartpada
***t uun vungtiauf ti-u"rr. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan
;;;;ffiilh r|uitt *r*pu mendanai usahanya secara internal, sehingga
ffi;.I#;ilJ;;d" toiodr untuk mencari sumber dana dari luar (eksternal).' - *-'P 
;;;h ii" i i e b-ertumbuh j uga m e mpunya i keb ij akan .p e."tbiyf.atl
dividen yang lebih-keCit daripada perusahaan yang ti<lat< tumbun' nal mr
;;&ildik;iit .n t;h;; frtlrs.4ail.Iane tumbuh telah menganut teori
contracting,V*g *r;gui"i""f.* kebijikan-perusahaan untuk meningkatkan
nilai perusah-n. f.n'u:trun ini **gkfi disebabkan karena kondisi perusatraan
;;;;1iJ;;;ffiiliJuritun free caih flow vnntk membavar dividen karena
;;"#;ilffii- fit"k #nggunakan sumber dana dari luar sehing*! laya
ildil;;"y;fi G;;;ii-il*tur-ti*danaiinvestasidanproyeknyalslqgigl
Indra Wijaya, ZOOtl. Oleh karena.lebih banyak menggunakan dana mternat
d"iio"Ou t[sternal *tot *tndanai perus ahalnnya, maka perusahaan tumbuh
;ff ;;p""y ii tiii"i, inancial'yang lebih k6cil daripada perusahaan tidak
tumbuh.
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah :- 
i. Su-prf pr*ruiu- yang digunakan adalah hanya pada tingkat industri
dengan periode waictuZ tihun (200.1-2002). Pemilihan purposive-
tonbtini*rny"UuUt* hasil peirgujian sulit digunakan sebagai dasar
gen-eralisasi. 
,
2. Proksi Ios yang digunakan merupakan pitihan dari keseluruhan
proksi IOS Yang ada. . .
3.'Hasil prngdlirn-mungkin dapat_dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak iupu"t ii5etastai oleh model-pengujian, sehingga dapat
menyeuiutcan ketidaktepatan koefi sien yang-diperoleh.
Saran penelitian berikutnya adalah menambah variabel IOS berupa
beban riset dan pengembangan p-erusahaan dan dengan mempertimbangkan
struktur kepemilikan Perusahaan'
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